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Solidne dane wywieraja presje na RPP

= Najnowsze miesieczne dane o produkciji i sprzedazy pokazaty wcigz solidny obraz gospodarki,
przynajmniej z perspektywy aktywnosci ekonomicznej. Produkcja przemystowa spowolnita we
wrzesniu w mniejszej skali niz oczekiwano do 9,8% r/r z 10,9% r/r. Stabsza aktywnos¢ w sektorze
chemicznym w zwigzku z wysokimi cenami gazu zostata zrekompensowana przez przyspieszenie
produkgji w branzy motoryzacyjnej (46,5% rir) oraz w produkcji maszyn i urzadzen (26,1% rir). Cezary Chrapek, CFA
Sprzedaz detaliczna spowolnita nieznacznie do 4,1% r/r z 4,2%. Odreagowanie w sprzedazy aut (- +48-22-692-9421

2,9% r/r) oraz odziezy i obuwia (25,2% rlr) zostato czesciowo skompensowane przez pogtebienie cezary.chrapek@citi.com
spadku w paliwach (-20,4% r/r) i pozostatych dobrach trwatych. Ostabienie w produkcji budowlanej Maciej Bacal

bylo glebsze (wzrost wyhamowat do 0,3% r/r z 6,1%) przede wszystkim w zwigzku z ostabieniem
gléwnego motoru wzrostu tej kategorii, tj. wznoszenia budynkéw.
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u Wzrost plac przyspieszyt znéw do 14,5% r/r i cho¢ wynikato to gtéwnie z kolejnych wyptat premii
w gomictwie i energetyce, to dynamika ptac w wielu pozostatych sektorach pozostata dwucyfrowa.
Raport NBP o sytuacji przedsiebiorstw sugeruje, ze ponad 90% firm nie stosuje indeksacji ptac do
inflacji, jednak dane za wrzesien pokazaty, ze inflacyjne dostosowania ptac maja miejsce, np. przez
premie inflacyjne. Spory spadek zatrudnienia w ujeciu miesiecznym i wyhamowanie do 2,3% r/r
jest jednym z pierwszych sygnatéw sygnalizujgcych spowolnienie. Jednak utrzymanie sie stopy
bezrobocia na rekordowo niskim poziomie sugeruje, ze moment, w ktdrym rynek pracy zacznie w
wiekszym stopniu oddziatywac¢ ograniczajgco na inflacie moze by¢ jeszcze dosy¢ odlegty.

u Dane za Il kwartat sugerujg, ze PKB mdgt nie zmienic sie istotnie wobec Il kwartatu, co
oznaczatoby, ze polskiej gospodarce udatoby sie unikngé technicznej recesji. Zatamanie PMI,
koniunktura konsumentéw czy perspektywa reces;ji w strefie euro sygnalizujg spowolnienie w
kolejnych kwartatach. Podobny kierunek wyznacza spadek realnych plac.

u Cykl podwyzek stop procentowych zapewne jeszcze sie nie zakonczyt. Nasz bazowy
scenariusz przewiduje, ze RPP podwyzszy stopy jeszcze przynajmniej raz - w listopadzie o 25 pb.
Jednak ostatnie dane o aktywnosci gospodarczej, wysoka inflacja, niska stopa bezrobocia czy
ryzyko utraty srodkéw unijnych wobec rosngcego deficytu w obrotach biezgcych sprawiaja, ze
RPP moze rozwazy¢ dalsze podwyzki stop do 7,5-8%. Szanse na taki scenariusz wzrostyby w
przypadku ostabienia ztotego, ktdry obecnie jest wazng kotwicg dla oczekiwar co do skali
podwyzki stop w listopadzie.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
IV KW 22 4,92 5,18 5,47 0,95 7,00 1,75 3,30
IV KW 23 4,78 4,47 5,45 1,07 6,00 2,15 3,30

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 19.10. Pozostate prognozy z 21.09.2022 r.

Wykres 1. W Il kw. gospodarka mogfa uniknac ,,technicznej” recesji, ale spowolnienie jest kontynuowane.

% rir Produkcja i sprzedaz detaliczna
30.0 - -
28% wartosci dodanej 6.5% 17.5% Spis tresci Nr str.
250 E - Temat tygodnia 1
204 - Tydzie w wykresach 2
200 r - Kalendarz publikacji 4
- Tabela z prognozami 5
150
100 |
50 |
0.0
Produkcja przemystowa Produkcja budowlana Sprzedaz detaliczna
mVkw. 21 = kw. 22 = Il kw. 22 m Il kw. 22

Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy

citi handlowy




CitiWeekly
24/10/2022

Tydzien w wykresach

Wykres 2. Budzet ze sporg nadwyzka, ale spodziewane znaczace pogorszenie, mocna przecena diugu
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= Szacunki Ministerstwa Finanséw wskazuja, ze w okresie styczen-
wrzesien 2022 r. skumulowana nadwyzka budzetu panstwa wyniosta
ok. 27,5 mld zt. We wrze$niu wcigz rosty dochody podatkowe, w tym
szczegolnie CIT. Oczekujemy ,sezonowego” pogorszenia wyniku
budzetu pod koniec roku i dalszego cyklicznego wzrostu deficytu w
2023 r., pogtebionego przez rzadowe programy ostonowe, majgce na
celu tagodzenie skutkdw wysokich cen energii.

m Oczekiwania na dalsze podwyzki stop, ryzyko wysokiego deficytu
fiskalnego, rosnace ryzyko dla finansowania deficytu obrotow
biezgcych oraz niska ptynno$¢ doprowadzity do dalszej przeceny
diugu. Wypowiedzi przedstawicieli rzadu o dbaniu o niski deficyt
fiskalny moga lekko uspokoi¢ nastroje tym bardziej, ze rynki bazowe
wyceniajg juz duzo w zakresie podwyzek stop przez Fed. Gtebsze
spadki rentownosci prawdopodobnie pojawig sie, gdy bedzie wiecej
oznak recesji, a inflacja zacznie spadac.

Wykres 3. Ryzyko utraty srodkéw unijnych i mocny dolar negatywne dla perspektyw ziotego

vs. EUR Kurs zlotego vs. EURUSD vs. USD
5.00 0.95
4.90 0.99
4.80 1.03
4.70 1.07
4.60 11
4.50 115
4.40
430 1.19
420 123
4.10 1.2

ut20 cze20 paz20 Iut21 cze21 paz21 lut22 cze22 paz22
EURPLN (lewa 05) EURUSD (odwrdcone warto$ci, prawa

Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

08)

= Doniesielnia medialne (FT, Rzeczpospolita) wskazujg na ryzyko
wstrzymania wyptat Srodkéw UE z nowej perspektywy budzetowej na
lata 2021-2027. Dotychczas wstrzymanie srodkéw dotyczyto jedynie
$rodkéw z Funduszu Odbudowy, a wstrzymanie $rodkéw z budzetu
unijnego (ok. 75 mid EUR) miatoby duzo wiekszy negatywny wptyw na
Sciezke wzrostu PKB, a takze na finansowanie deficytu obrotéw
biezacych kapitatem dlugoterminowym. Oznczaloby to takze
ograniczenie mozliwosci ,interwencji” na rynku walutowym przez MF, co
dodatkowo negatywnie wplywatoby na ztotego.

= Najnowsze globalne prognozy Citi wskazujg na przestrzen do
dalszego umocnienia dolara wobec euro w strone 0,93 w perspektywie
najblizszych miesigcy. Dolar moze pozosta¢ silny do czasu, az stopy
Fed osiggng sczyt w poblizu 5% a globalna gospodarka osiggnie dotek
recesji w Il kw. 23 r. Mocny $, wysoka inflacja i pogorszenie sie
fundamentéw gospodarki bedg negatywnie wptywac na ziotego

Wykres 4. Oczekiwane dalsze zaciesnianie polityki pienieznej przez EBC
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® W najblizszy czwartek odbedzie sie posiedzenie Europejskiego
Banku Centralnego, na ktérym spodziewamy sie podwyzki stopy
depozytowej 0 75 pb. do poziomu 1,5%. Przyspieszenie inflacji w
strefie euro we wrzedniu do 9,9% r/r oraz zapowiedzi najwiekszych
europejskich gospodarek dotyczace uruchomienia pakietéw fiskalnych
w odpowiedzi na kryzys energetyczny, najprawdopodobniej utwierdzity
EBC w przekonaniu o koniecznosci dalszej normalizacii polityki
pienieznej.

= Zgodnie z wczesniejszymi sugestiami wiadz EBC, spodziewamy sie
tez zapowiedzi kolejnej podwyzki EBC o 50 pb. w grudniu oraz
rozpoczecia procesu zaciesniania ilosciowego w pierwszej polowie
2023 roku.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?yr:lslformjs Ps\grzti:gla
24 paz PONIEDZIALEK
10:00 EUR Wstepny PMI dla ustug pkt X 47,9 48,3 48,8
10:00 EUR Wstepny PMI dla przemystu pkt X 475 48 48,4
14:00 PL Podaz pieniagdza M3 % rir IX - 74 74
15:45 USA Wstepny PMI dla przemystu pkt X 51,8 51 52
15:45 USA Wstepny PMI dla ustug pkt X 48,5 494 49,3
25 paz WTOREK
10:00 PL Stopa bezrobocia % rir IX 4,8% 4,8% 4,8%
14:00 HU Decyzja MNB % X 13 - 13
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci - FHFA % m/m il - -0,7 -0,6
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt X 110,3 105,5 108
26 paz SRODA
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw tys. IX 605 580 685
27 paz CZWARTEK
14:15 EUR Decyzja ECB % X 2 2 1,25
14:30 USA PKB % kw/kw 3Q 28 2 -0,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 218 225 214
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m IX 2,1 0,6 -0,2
28 paz PIATEK
00:00 JP Decyzja Banku Japonii % X -0,1 -0,1 -0,1
09:00 DE PKB % kw/kw 3Q 0,3 0,2 0,1
11:00 EUR Indeks nastrojow gospodarczych pkt X 91,8 92,5 93,7
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m IX 0,4 0,4 0,4
14:30 USA Deflator PCE % m/m IX 0,3 0,3 0,3
14:30 USA Dochéd osobisty % m/m IX 05 0,3 0,3
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt X - 59,8 58,6
Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598 675 666
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2.327 2.603 3,017
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.693 17,474
Populacja (min) 385 384 384 384 384 383 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,3 54 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 3,1 49 54 47 2,2 59 3,7
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 -4,9 38 0,1
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 35 41 43 45 -1,0 53 2,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,1 2,3
Eksport (%, r/r) 77 8,8 9,5 6,9 52 0,0 11,8 -1,2
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 3,0 -11 15,9 34
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -0,5 0,8 21 11 34 24 8,6 171
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,6 2,0 1,6 23 34 5,1 14,3
Ptace nominalne (%, rir) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,8 13,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 3,5 74 47 46 53 18
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 7,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,19
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 7,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,79 3,76 4,06 472
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,48
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 472
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 457 4,68
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 0,8 1,7 2,8 175 4,2 -33,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9 -0,6 5,0
Saldo handlu zagranicznego 2,5 3.2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,7 -25,2
Eksport 191,1 196,4 228,2 254,0 2614 268,9 3313 3341
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,7 2547 332,0 359,3
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 26,0 31,2 294
Saldo dochodow -16,3 -19,6 21,1 22,6 23,7 21,0 -30,0 -334
Rezerwy miedzynarodowe 894 109,5 108,0 1104 1158 138,5 1452 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 71 -19 3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 09 0,5 0,1 1,2 0,6 5,8 0,8 1,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 432 475 438 41,1
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacii o charakterze ogélnym dotyczacej transakciji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedgcy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowié
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sig na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkdw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub tworca dla tozsamych bgdz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat Zzadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400
ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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